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Úvod
Současné ekonomicky nestabilní podnikatelské prostředí poznamenané doznívající 
finanční krizí je obdobím, kdy se podniky opět začínají obávat o odbyt svých výrobků 
ale také o svou finanční stabilitu. Mnohé podniky si kladou naléhavou otázku, co dělat 
právě nyní. Lze usoudit, že část ekonomických subjektů nebude mít možnosti ani 
nástroje potřebné k naplnění podnikatelských cílů a ukončí svou činnost. Oproti tomu 
druhá část bude hledat možnosti a rezervy, čímž začne vytvářet aktivitu a činnost resp. 
zisk. 
Do popředí se začínají dostávat manažeři odlišného typu než doposud. Např. dle serveru 
www.jobs.cz začíná být namísto stratégů a obchodníků, zájem o ekonomy a finanční 
specialisty zaměřené především na řízení nákladů a nákladových procesů. Prvotním 
cílem nových ekonomů je „ořezání“ podnikových nákladů a celková stabilizace podniku 
v očekávaných chudších obdobích. Jako jeden z možných nástrojů využívaných jako 
zdroj informací pro operativní i strategická rozhodnutí slouží systém finančních 
ukazatelů, známý pod pojem finanční analýza. 
Společnost, kterou budu v této práci analyzovat, se zabývá textilní výrobou. Je 
zaměřena na výrobu vlnařských česaných přízí určené pro další zpracování 
v tkalcovském a pletařském průmyslu. Dále je to výroba vlnařských česaných přízí pro 
ruční pletení a háčkování. Jelikož mě textilní průmysl zajímá, vybrala jsem si právě tuto 
známou společnost. S ohledem na stále vzrůstající trend přílivu levných textilií z Asie, 
si myslím, že je důležité získat přehled a provést komplexní analýzu daného podniku. 
Protože se podnik finanční analýzou doposud příliš nezaobíral, věřím, že výsledky 
a návrhy mojí práce podniku pomohou do lepší budoucnosti. 
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1 Vymezení problému a cíle práce
Prvotním cílem této práce je analýza společnosti VLNAP a.s., zabývající se textilní 
výrobou, a posouzení její aktuální situace. Na základě provedených analýz formuluji 
návrhy a opatření pro její zlepšení. 
Práce je rozdělena do tří oblastí. Nejprve se budu věnovat studiu teoretických poznatků
finanční analýzy, účetním výkazům a vybraným metodám finanční analýzy, které budou 
tvořit základní kámen pro následující analytickou část. Budu se věnovat především
rozvaze a výkazu zisku a ztráty za předchozích pět účetních období.
Cílem práce je posoudit stav podniku z pohledu kapitálové a majetkové struktury, 
solventnosti, efektivity podnikání, hospodaření s majetkem, zadlužeností či finančního 
zdraví a zhodnotit silné a slabé stránky podniku. V poslední části se zaměřím na 
praktickou aplikaci a uvedu možné návrhy v oblastech, které budou obsahovat určité 
nedostatky jako např. financování či hospodaření se zásobami.
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2 Teoretická východiska práce
V této kapitole uvedu teoretický popis zvolených analýz, které mi pomohou k poznání 
celkové situace podniku.
2.1 Finanční analýza
2.1.1 Pojem finanční analýza
Chce-li být podnik při svém hospodaření úspěšný, bez analýzy finanční situace se již 
neobejde. Finanční analýzu lze popsat jako komplexní činnost, kterou využíváme pro 
hodnocení finanční situace a výkonnosti podniku. Analýza nehodnotí pouze stav 
současný, nýbrž zahrnuje hodnocení podnikové minulosti, současnosti a predikuje 
budoucí finanční podmínky. Jejím úkolem je také příprava možných opatření na 
zlepšení ekonomické situace, zajištění další prosperity podniku a zkvalitnění 
rozhodovacích činností. 
2.1.2 K čemu slouží finanční analýza
Hlavním smyslem finanční analýzy je připravit podklady pro kvalitní rozhodování
o fungování podniku. Je zřejmé, že existuje velmi úzká spojitost mezi účetnictvím
a rozhodováním o podniku. Účetnictví předkládá z pohledu finanční analýzy do určité 
míry přesné hodnoty peněžních údajů, které se však vztahují pouze k jednomu 
časovému okamžiku a tyto údaje jsou víceméně izolované. Aby mohla být tato data 
využita pro hodnocení finančního zdraví podniku, musí být podrobena finanční 
analýze.1
                                                
1 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktual. vydání. Praha : Grada, 
2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
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Finanční situace podniku je souhrnným vyjádřením úrovně všech jeho podnikových 
aktivit, kterými se podnik na trhu reprezentuje. Do finanční analýzy se promítá objem 
a kvalita výroby, úroveň marketingové a obchodní činnosti, inovační aktivita a další 
podnikové činnosti. Finanční situaci je tedy nutno chápat jako komplexní vícekriteriální 
model skládající se z mnoha dílčích charakteristik a jejich vazeb. Finanční analýzu lze 
rozdělit na tři na sebe navazující postupné fáze: diagnóza základních charakteristik 
finanční situace, hlubší rozbor příčin zjištěného stavu, identifikace hlavních faktorů 
nežádoucího vývoje a návrh opatření.2
2.1.3 Uživatelé finanční analýzy
Informace, vztahující se k finanční situaci podniku jsou předmětem zájmu 
zainteresovaných subjektů. Tyto subjekty můžeme rozdělit na dvě základní skupiny.
Interní uživatelé
Manažeři
Manažeři využívají informace poskytované prostřednictvím finančního účetnictví, které 
je základem pro finanční analýzu (pro dlouhodobé i operativní řízení podniku). Tato 
data poskytují možnost vytvoření zpětné vazby mezi řídícím rozhodnutím a jeho 
praktickým důsledkem. Znalost finanční situace podniku jim umožňuje rozhodnout se 
správně při získávání finančních zdrojů, zajišťování optimální majetkové struktury, 
alokaci volných peněžních prostředků, rozdělování disponibilního zisku apod. Finanční 
analýza, která odhaluje silné a slabé stránky finančního hospodaření podniku, umožňuje 
manažerům přijmout pro příští období správný podnikatelský záměr, který se 
rozpracovává ve finančním plánu. 
                                                
2 DLUHOŠOVÁ, D. Finanční řízení a rozhodování podniku. 2. upravené vydání. Praha : Ekopress, 2008. 
192 s. ISBN 978-80-86929-44-6.
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Zaměstnanci
Zaměstnanci podniku mají přirozený zájem na prosperitě, hospodářské a finanční 
stabilitě, neboť jim jde o zachování pracovních míst a mzdových podmínek. Často 
bývají motivováni výsledky hospodaření. 
Externí uživatelé
Investoři
Investoři (akcionáři), kteří jsou pro podnik poskytovateli kapitálu, sledují informace
o finanční výkonnosti podniku ze dvou důvodů. Prvním je získání dostatečného 
množství informací pro rozhodování o případných investicích v daném podniku. Hlavní 
pozornost se soustřeďuje k míře rizika a výnosu spojených s vloženým kapitálem. 
Druhým důvodem je získání informací, jak podnik nakládá se zdroji, které již investoři 
poskytli podniku.3
Banky a ostatní věřitelé
Výstupní data z finanční analýzy využívají věřitelé především k účelu posouzení 
finančního stavu potenciálního nebo již existujícího dlužníka. Věřitelé se rozhodují, zda 
poskytnou či neposkytnou úvěr, v jaké výši a za jakých podmínek. Součástí úvěrových 
smluv je proto pravidelný reporting bance o vývoji finanční situace podniku. 
Stát a jeho orgány
Stát zaměřuje pozornost na kontrolu správnosti vykázaných daní. Státní orgány 
využívají informace o podnicích i pro různá statistická šetření, kontrolu podniků se 
státní majetkovou účastí, rozdělování finančních výpomocí a získání přehledu o 
finančním stavu podniků, kterým byly v rámci veřejné soutěže svěřeny státní zakázky.3
                                                
3 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2. vyd. Brno : Computer Press, 2001. 212 s. ISBN 80-
7226-562-8.
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Dodavatelé a odběratelé
Dodavatelé se zaměřují především na to, zda podnik bude schopen hradit splatné 
závazky, jde jim především o krátkodobou prosperitu. Podíl obchodního úvěru na cizích 
zdrojích dosahuje často značné výše. U dlouhodobých dodavatelů se soustřeďuje zájem 
také na dlouhodobou stabilitu, trvalé obchodní vztahy s cílem zajistit svůj odbyt 
u perspektivního zákazníka. 
Odběratelé mají zájem na finanční situaci dodavatele zejména při dlouhodobém 
obchodním vztahu, aby v případě finančních potíží, či bankrotu dodavatele, neměli 
potíže s vlastním zajištěním výroby. Potřebují mít také jistotu, že dodavatelský podnik 
bude schopen dostát svým závazkům.4
2.1.4 Vstupní data
Pro finanční analýzu jsou potřebná vstupní data. Protože je dostupných dat velké 
množství z různých zdrojů, je důležité vybrat ta klíčová. 
Vnitřní informační zdroje
Účetní výkazy finančního účetnictví 
Informace finančních analytiků
Informace manažerského účetnictví
Výroční zprávy
Vnější informační zdroje
Roční zprávy emitentů veřejně obchodovaných cenných papírů
Prospekty cenných papírů
                                                
4 GRÜNWALD, R. – HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. vyd. Praha : Ekopress, 
2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. 
16
Burzovní zpravodajství
Převážnou většinu údajů pro potřeby finanční analýzy poskytuje finanční účetnictví 
jako prvotní a často hlavní zdroj ekonomických dat. Účetnictví prostřednictvím 
základních finančních výkazů tvoří základní datovou bázi. O stavu a vývoji financí 
podniku vypovídá účetní závěrka (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, a příloha), doplněná 
o výroční zprávu. 5
                                                
5GRÜNWALD, R. – HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. vyd. Praha : Ekopress, 
2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.
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2.2 Účetní výkazy
Účetní výkazy podniku jsou konečnými výstupy procesu zpracování účetních informací. 
Charakterizují v peněžním vyjádření podnik a jeho činnosti tím, že podávají informace:
 o stavu a struktuře majetku podniku – prostřednictvím aktiv
 o zdrojích jeho financování (krytí) – prostřednictvím pasiv
 o úrovni hospodaření podniku respektive tvorbě a rozdělování hospodářského 
výsledku – prostřednictvím nákladů a výnosů.6
2.2.1 Rozvaha (bilance)
Základní výkaz účetní závěrky, podávající přehled o finanční situaci podniku, která je 
určována aktivy, dluhy a vlastním jměním podniku. Na rozdíl od jiných účetních 
výkazů (například výkazu zisku a ztráty), které zobrazují hodnoty platné za určité 
období (tokové veličiny), zobrazuje rozvaha hodnoty platné k určitému okamžiku 
(stavové veličiny).
Bilanční rovnice rozvahy AKTIVA = PASIVA
Základním hlediskem třídění aktiv je jejich funkce a s ní spojená doba vázanosti 
v reprodukčním cyklu podniku. Z toho pohledu se aktiva člení na stálá (dlouhodobá, 
fixní) zahrnující majetkové složky, které slouží činnosti podniku dlouhodobě a postupně 
se opotřebovávají; oběžná aktiva (krátkodobá) představují ty části majetku, které se 
spotřebovávají obvykle najednou, popřípadě proces jejich přeměny v peníze
nepřesahuje jeden rok. V rámci tohoto vymezení se člení aktiva i podle stupně 
likvidnosti majetku.7
                                                
6 HANUŠOVÁ, H. Vnitropodnikové účetnictví. 1. vydání. Brno : Akademické nakladatelství CERM, 
2007. 120 s. ISBN 978-80-214-3373-1
7 DLUHOŠOVÁ, D. Finanční řízení a rozhodování podniku. 2. upravené vydání. Praha : Ekopress, 2008. 
192 s. ISBN 978-80-86929-44-6.
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Základní členění pasiv, která představují zdroje krytí aktiv, je provedeno podle 
vlastnictví zdrojů. Z tohoto pohledu se pasiva člení na vlastní kapitál a cizí zdroje.
Tabulka 1: Členění rozvahy
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
Dlouhodobá aktiva Vlastní kapitál
Dlouhodobý nehmotný majetek Základní kapitál
Dlouhodobý hmotný majetek Kapitálové fondy
Dlouhodobý finanční majetek Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku
Oběžná aktiva Výsledek hospodaření minulých let
Zásoby Výsledek hospodaření běžného účetního období
Dlouhodobé pohledávky Cizí zdroje
Krátkodobé pohledávky Rezervy
Krátkodobý finanční majetek Dlouhodobé závazky
Časové rozlišení Krátkodobé závazky
Náklady příštích období Bankovní úvěry a výpomoci
Příjmy příštích období Časové rozlišení
Výdaje příštích období
Výnosy příštích období
Zdroj: vlastní zpracování
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2.2.2 Výkaz zisku a ztráty (výsledovka)
Základní funkcí tohoto výkazu je poskytnout uživatelům informace a přehled 
o výdělečné schopnosti podniku, tedy o schopnosti zhodnotit za dané období vložený 
kapitál (zdroje). Východiskem hodnocení výdělkové schopnosti podniku je hospodářský 
výsledek (zisk/ztráta) dosažený za určité období. S ohledem na skutečnost, že podává 
informace o tom, jak podnik plní svůj základní finanční cíl, kterým je dosahovat 
přiměřený zisk z vložených zdrojů respektive kapitálu se výsledovka často považuje za 
nejdůležitější účetní výkaz. 
Platí vztah VÝNOSY-NÁKLADY=ZISK/ZTRÁTA
Náklady můžeme definovat jako peněžní vyjádření spotřeby výrobních činitelů. Se 
vznikem nákladů je spojen úbytek majetku podniku vykazovaný v rozvaze. V praxi se 
náklady ve výkazu zisku a ztráty projeví jako spotřeba, opotřebení majetku a přírůstek 
závazků.8
Členění nákladů:
 Provozní – např. spotřeba energie a materiálu, odpisy, osobní náklady
 Finanční – např. úroky
 Mimořádné – např. mimořádné odměny, dary
Výnosy se definují jako peněžní vyjádření výsledků plynoucích z provozování podniku 
a představují finanční částky, na které má podnik nárok z titulu prodej zboží a služeb. 
Výnosy zahrnují hodnotové navrácení spotřebovaného majetku a jeho přírůstek.8
                                                
8 DLUHOŠOVÁ, D. Finanční řízení a rozhodování podniku. 2. upravené vydání. Praha : Ekopress, 2008. 
192 s. ISBN 978-80-86929-44-6.
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Dělení výnosů:
 Provozní – vzniklé provozně-hospodářskou činností podniku (účtové skupiny 60 
– 64)
 Finanční - např. výnosy z fin. investic, cenných papírů, vkladů, půjček a účastí
(účtová skupina 66)
 Mimořádné – v důsledku mimořádných událostí např. prodej odespaných strojů 
(účtová skupina 68)
2.2.3 Slabé stránky účetní výkazů
Účetní výkazy pracují s údaji, které se vždy vztahují k minulosti. Analýza vždy čerpá 
z méně či více vzdálené minulosti a současně pracuje s rizikem, že stav zachycení, který 
je aplikovaný ve výkazech na dnešní ohodnocení nemusí být již aktuální. Základním 
předpokladem finanční analýzy je její věrohodnost, tj. zásada, že údaje ve finančních 
výkazech jsou správné a věrně zobrazují skutečnost. V analýzách se proto klade velký 
důraz na novelizace, odhady výsledků a předpoklady provedené po datu posledně 
publikovaných účetních výkazů.
Pro studium vývoje finanční situace podniku je vždy třeba mít k dispozici údaje alespoň 
ze dvou různých časových období. Je potřeba ověřit, zda v podniku mezi zmíněnými 
časovými okamžiky nedošlo k významné reorganizaci – oddělní nebo spojení účetních 
jednotek, významné změně výrobního programu. Platí, že analýza a komparace 
výsledků ze dvou nebo více období vypovídají o finanční struktuře podniku více než 
statický obrázek – analýza výkazu z jednoho časového období.9
                                                
9 BLAHA, Z.; JINDŘICHOVSKÁ, I. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 3. vyd. Praha : Management  
Press, 2006. 196 s. ISBN 80-7261-145-3. 
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Rozvaha
 nezobrazuje přesně současnou hodnotu podniku – ohodnocení historickou 
hodnotou
 k určení reálné ceny (hodnoty) musí být využit odhad – pohledávky, zásoby
 postupné snižování hodnoty aktiv (dlouhodobých) – odpisy
 ve výkazu nejsou zahrnuty veškeré položky mající vnitřní hodnotu – lidské 
zdroje, zkušenosti
Výkaz zisku a ztráty
 vyčísluje pouze účetní zisk – není roven čisté hotovosti
 výnosy a náklady se objevují i přesto, že nedošlo k pohybu hotovosti – tržby 
z prodeje zboží
 náklady představují výdaje za dané období – mzdy či režie nemusí být skutečně 
zaplaceny ve stejném období
 některé náklady nejsou hotovostním výdejem – odpisy, amortizace goodwillu, 
patentových práv
22
2.3 Vybrané metody finanční analýzy
2.3.1 Analýza absolutních ukazatelů (stavových i tokových)
Horizontální a vertikální analýza
Výchozím bodem finanční analýzy je tzv. vertikální a horizontální rozbor finančních 
výkazů. Oba postupy umožňují vidět původní absolutní údaje z účetních výkazů 
v určitých relacích, v určitých souvislostech. V případě horizontální analýzy se sleduje 
vývoj zkoumané veličiny v čase, nejčastěji ve vztahu k nějakému minulému účetnímu 
období. Vertikální analýza sleduje strukturu finančního výkazu vztaženou k nějaké 
smysluplné veličině (např. celková bilanční suma).10
Horizontální analýza rozvahy
Horizontální analýza podniku hledá odpověď na otázky: O kolik se změnily jednotlivé 
položky finančních výkazů v čase nebo o kolik % se změnily jednotlivé položky v čase. 
Procentní vyjádření je výhodnější v okamžiku, kdy hodláme uskutečněný rozbor 
podrobit hlubšímu zkoumání – tedy oborovému srovnání; navíc procentní vyjádření 
nám umožní rychlejší orientaci v číslech. 
Vyjádření v absolutních číslech však nezavrhujeme, neboť nám umožní objektivnější 
pohled na jednotlivé položky z hlediska jejich absolutní důležitosti. 
Rozbor může být zpracován buď v meziročním srovnání jako řetězový index, nebo 
může být uskutečněno srovnání s výchozím obdobím pomocí bazického indexu. Cílem 
analýzy je však v obou případech absolutně i relativně změřit intenzitu změn 
jednotlivých položek.11
                                                
10 KISLINGEROVÁ, E. – HNILICA, J. Finanční analýza – krok za krokem. 1. vydání. Praha : C. H. 
Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-7179-321-3. 
11 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktualizované vydání. Praha : 
Grada, 2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
23
Využijeme řetězových indexů, protože meziroční srovnání má vyšší vypovídací 
schopnost.
Při absolutním vyjádření postupujeme takto:
Rovnice 1: Vyjádření absolutní změny
        í	  ě  	 = 	ℎ      	 	 ěž é 	   . – 	ℎ      	 	 ř   ℎ  í 	   .
Chceme-li změnu vyjádřit v procentech, což je možno ohodnotit jako přehlednější, 
neboť umožňuje mimo jiné také mezipodnikové srovnání, postupujeme podle 
následujícího vzorce:
Rovnice 2: Vyjádření procentní změny
%	  ě   =
 ěž é	     í −  ř   ℎ  í	     í
 ř   ℎ  í	     í
∗ 100
Vertikální analýza rozvahy
Cílem vertikálního rozboru je zjistit, jak se jednotlivé části podílely např. na celkové 
bilanční sumě a z hlediska časového zjištění pohybu v nastavení majetkového 
a finančního portfolia. Vzhledem k tomu, že vertikální rozbor je vyjadřován 
v procentech je možné jej využít také pro srovnání s podniky v rámci stejného oboru 
podnikání a nebo obecně s odvětvovými průměry. 
Při výpočtu postupujeme tak, že jednotlivé položky daného účetního období rozvahy 
vztahujeme k celkové bilanční sumě. Jde o rozbor kapitálové (strana pasiv) a majetkové 
(strana aktiv) struktury podniku.12
                                                
12 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktual. vydání. Praha : Grada, 
2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
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Kapitálová struktura
Vypovídám o tom, z jakých zdrojů majetek vzniká. Základním cílem kapitálové 
struktury podniku je vyhodnotit zdroje financování. Celková velikost zdrojů 
financování závisí především na velikosti podniku (čím větší podnik, tím větší nároky 
na finance), na využití techniky a technologií, dále na rychlosti obratu kapitálu a také na 
organizaci prodeje. Překapitalizovaná společnost neefektivně využívá kapitál a dochází 
k tomu, že je dlouhodobým kapitálem kryt i oběžný majetek. Podkapitalizovaná 
společnost má problémy s financováním běžné činnosti. K této situaci může dojít pouze 
přechodně v době expanze. Vždy by však kapitálová struktura měla být taková, aby se 
podnik nedostával do platební neschopnosti.13
Majetková struktura
Hodnotí složení stálých a oběžných aktiv podniku a je závislá na předmětu činnosti 
(v obchodních společnostech převládají zásoby zboží, u výrobních společností zásoby 
výrobků a materiálu, u energetických společností převažuje investiční majetek). 
Majetková struktura je také závislá na finanční politice podniku (dává-li přednost 
likvidní či investiční strategii).14
Při vyhodnocování je nutné brát na podvědomí obor podnikání daného podniku. 
Průmyslově zaměřený podnik dává přednost vyváženému financování, klonícímu se 
spíše k vlastnímu kapitálu. Obchodní podniky využívají více krátkodobé zdroje 
financování, kapitálová struktura je tvořena více cizími zdroji financování. Podobně 
také stavební podniky, ti však dávají přednost dlouhodobým finančním prostředkům. 
                                                
13 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktual. vydání. Praha : Grada, 
2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
14 tamtéž
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Z hlediska financování je pro podnik výhodnější využívání krátkodobých cizích zdrojů, 
neboť dlouhodobé zdroje financování jsou přirozeně zároveň dražší. Krátkodobé zdroje 
financování jsou ale také rizikovější a můžeme se dostat do situace, kdy finanční 
prostředky nejsou k dispozici. Otázka nastavení kapitálové struktury je také spojena 
s růstem ukazatelů rentability. I zde je důležitá cílová skupina. Pro věřitele bude 
přirozeně výhodnější kapitálová struktura s menším podílem cizích zdrojů financování, 
neboť z ní neplyne tak velké riziko spojené se zapůjčením a pozdější návratností 
finančních prostředků. Pro akcionáře, vlastníky podniku bude nejvýhodnější taková 
kapitálová struktura, která povede k růstu rentability vlastního kapitálu.15
Z hlediska majetkového je pro podnik obecně výhodnější, má-li investovány prostředky 
do dlouhodobějších aktiv, protože pomocí nich může dosáhnout vyšší výnosnosti. 
Důležité však je, aby podnik zajistil svou likviditu, takže jsou nezbytně nutné i položky 
oběžného majetku. S umístěním zdrojů financování souvisí také otázka rizika. Zde platí, 
že čím méně rizikové bude aktivum, tím méně bude zároveň výnosné.16
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty
Analýzu výkazu zisku a ztráty provedeme pomocí meziročních indexů, které odhalí 
nerovnoměrnosti v relativních změnách výnosových a nákladových položek. Výkaz 
zisku a ztráty vypovídá převážně o změnách v provozní činnosti.17
                                                
15 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktual. vydání. Praha : Grada, 
2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
16 tamtéž
17 GRÜNWALD, R. – HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. vyd. Praha : 
Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.
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Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty
Analýzu provedeme pomocí procentních podílů jednotlivých položek na tržbách, kde 
změna podílu může signalizovat změnu sortimentu, cen nebo nehospodárnosti.18
2.3.2 Analýza poměrových ukazatelů
Poměrové ukazatele jsou základním metodickým nástrojem, jádrem metodiky finanční 
analýzy. Jsou formou číselného vztahu, do kterého jsou uváděny finančně-účetní 
informace. Poměrové finanční ukazatele (financial ratio) se běžně vypočítávají 
vydělením jedné položky (skupiny položek) jinou položkou (skupinou položek) 
uvedenou ve výkazech, mezi nimiž existují co do obsahu určité souvislosti. Existuje 
mnoho smysluplných závislostí, které lze vyjádřit poměrem dvou položek účetních 
výkazů. Konstrukce a výběr ukazatelů je podřízen hlavně tomu, co chceme změřit. 
Zaměření rozboru musí být relevantní zkoumanému problému či prováděnému 
rozhodnutí.
Hlavní důraz je kladen na vypovídací schopnost poměrových ukazatelů, vzájemné 
vazby a závislosti, způsob jejich interpretace a jaký význam je jim přisuzován pro 
posouzení ekonomické situace podniku. Je tedy třeba rozumně vybírat poměrové 
ukazatele testující nejzávažnější souvislosti.19
Ukazatele likvidity
Tyto ukazatele jsou z hlediska analýzy, chápány jako krátkodobý pohled na solventnost 
podniku a díky tomu, že vycházejí z možností podniku uhradit své krátkodobé závazky, 
jsou zároveň měřítko krátkodobého rizika.
                                                
18 GRÜNWALD, R. – HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. vyd. Praha : 
Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.
19 Zdroj: Techniky a metody finanční analýzy [online]. [2011-11-23]. Dostupné z 
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetnictvi/techniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/
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Stupně likvidity
Okamžitá likvidita (I. stupně)
je vypočítána jako poměr mezi krátkodobým finančním majetkem a krátkodobými 
cizími zdroji, za hotovost jsou považovány peníze na účtech a v pokladně, ceniny, 
cenné papíry. Ukazatel by měl nabývat hodnot v rozmezí od 0,2 do 0,5. Vysoké 
hodnoty ukazatele svědčí o neefektivním využití finančních prostředků s dopadem na 
rentabilitu podniku.20
Pohotová likvidita (II. stupně)
je poměr mezi tzv. pohotovými oběžnými aktivy a krátkodobými cizími zdroji. Termín 
pohotová oběžná aktiva zahrnuje oběžná aktiva po odečtu zásob a nedobytných 
pohledávek. Dojde tak k rozšíření likvidních prostředků o krátkodobé pohledávky.
Doporučené hodnoty pro tohoto ukazatele jsou v rozmezí hodnot od 1 do 1,5.21
Běžná likvidita (III. stupně)
je poměr mezi oběžnými aktivy a krátkodobými cizími zdroji. Ukazatel udává, kolikrát 
pokrývají oběžná aktiva krátkodobé cizí zdroje podniku (kr. závazky + kr. půjčky + 
anuity dl. bankovních úvěrů). To znamená, kolikrát je podnik schopen uspokojit své 
věřitele, kdyby proměnil veškerá svá oběžná aktiva v daném okamžiku v hotovost. 
Ukazatel je citlivý na velikost jednotlivých položek strany aktiv, na jejich dobu obratu, 
na jejich strukturu a likvidnost. Hodnota tohoto ukazatele by měla nabývat hodnot od 
1,5 do 2,5 Při rovnosti oběžného majetku a krátkodobých cizích zdrojů (hodnota 
ukazatele je rovna jedné), je podniková likvidita značně riziková Z toho plyne, že obrat 
krátkodobých závazků může být vyšší než obrat oběžných aktiv.22
                                                
20 Zdroj: KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. Praha 
: Linde, 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.
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22 tamtéž
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Omezení významu uvedených ukazatelů spočívá v tom, že při běžném fungování 
podniku likvidita sice závisí na zůstatku finančního majetku, ale v daleko větší míře na 
budoucích finančních tocích.
Ukazatele rentability
Přináší základní obraz o efektivitě našeho podnikání. Dokážou nám říci, zda je 
efektivnější pracovat s vlastními prostředky nebo cizím kapitálem, jak jsme zhodnotili 
vlastní kapitál v podnikání, a poukazuje na slabé stránky v hospodaření. 
Pro finanční analýzu je nutné rozlišovat tyto kategorie zisku:
EBIT = zisk před odečtením úroků a daní (provozní výsledek hospodaření)
EAT = zisk po zdanění (čistí zisk)
EBT = zisk před zdaněním (provozní zisk již snížený nebo zvýšený o finanční 
a mimořádný výsledek hospodaření, od kterého ještě nebyly odečteny daně)
Rentabilita celkového vloženého kapitálu
Vyjadřuje celkovou efektivnost podniku, jeho výdělečnou schopnost či produkční sílu. 
Odráží celkovou výnosnost kapitálu bez ohledu na to, z jakých zdrojů byly 
podnikatelské činnosti financovány. Ukazatel hodnotí výnosnost celkového vloženého 
kapitálu a je použitelný pro měření souhrnné efektivnosti.23
Rovnice 3: Rentabilita celkového vloženého kapitálu
    =
    	(   ,     )
      ý	   ž  ý	     á 	
(      )
…	[%]
                                                
23 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktual. vyd. Praha : Grada, 
2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
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Podle toho, jaký zisk bude vstupovat do vzorce, budeme interpretovat i jeho výsledek. 
Bude-li do vzorce vstupovat zisk před zdaněním zvýšený o úroky (EBIT), pak má takto 
konstruovaný ukazatel své opodstatnění v případě, že nám jde o komparaci podniků 
s rozdílným daňovým prostředím a rovněž s rozdílným úrokovým zatížením. Bude-li 
vstupovat do vzorce čistí zisk (EAT), ale před vyplacením dividend, pak jde o klasickou 
interpretaci rentability a jedná se o ukazatele, který je nezávislý na charakteru zdrojů 
financování.24
Rentabilita vlastního kapitálu
Vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého akcionáři či vlastníky podniku. Jde o ukazatel, 
pomocí kterého mohou investoři zjistit, zda je jejich kapitál reprodukován s náležitou 
intenzitou odpovídající riziku investice.25
Rovnice 4: Rentabilita vlastního kapitálu
    =
   
      í	     á 
…	[%]
Je-li hodnota ukazatele trvale nižší než výnosnost cenných papírů garantovaných 
státem, je podnik fakticky odsouzen k zániku, neboť investoři nebudou do takové 
investice vkládat své prostředky. Obecně tedy platí, že by tento ukazatel měl být vyšší 
než je úroková míra bezrizikových cenných papírů.26
                                                
24 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktual. vyd. Praha : Grada, 
2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
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Rentabilita tržeb
Představuje poměry, které v čitateli zahrnují výsledek hospodaření v různých podobách 
a ve jmenovateli obsahují tržby, opět různým způsobem upravované podle účelu 
analýzy.27
Rovnice 5: Rentabilita tržeb
    =
   
  ž  
…	[%]
Do položky tržeb se nejčastěji zahrnují tržby, které tvoří provozní výsledek 
hospodaření, ale je možné zahrnout tržby veškeré, zejména použijeme-li namísto 
provozního zisku hospodaření čistý zisk. Tyto ukazatele vyjadřují schopnost podniku 
dosahovat zisku při dané úrovni tržeb, tedy kolik dokáže podnik vyprodukovat efektu na 
1 Kč tržeb. Tomuto ukazateli se v praxi někdy také říká ziskové rozpětí a slouží 
k vyjádření ziskové marže.28
Rentabilita celkového investovaného kapitálu
Na tento ukazatel je potřeba nahlížet z pohledu strany pasiv v rozvaze a do ukazatele 
nám budou vstupovat dlouhodobé dluhy, ke kterým patří emitované obligace 
a dlouhodobé bankovní úvěry, a také vlastní kapitál. Vyjadřuje míru zhodnocení všech 
aktiv podniku financovaných vlastním i cizím dlouhodobým kapitálem. Lze tedy říci, že 
komplexně vyjadřuje efektivnost hospodaření podniku.29
Rovnice 6: Rentabilita celkového investovaného kapitálu
     =
   
      í	     á  +     ℎ    é	   ℎ 
…	[%]
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Rentabilita nákladů
Jedná se o poměr celkových nákladů k tržbám podniku. Obecně platí, že čím je nižší 
hodnota tohoto ukazatele, tím lepší výsledky hospodaření podnik dosahuje, neboť 1 Kč 
tržeb dokázal vytvořit s menšími náklady. Je však nutné si uvědomit, že ke zvýšení 
absolutní částky zisku lze dojít nejen snižováním nákladů, ale také zvyšováním 
odbytu.30
Rovnice 7: Rentabilita nákladů
ROC=1-rentabilita	tržeb …	[%]
Ukazatele aktivity
Měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Má-li jich více, než je účelné, 
vznikají zbytečné náklady, a tím i nízký zisk. Má-li jich dostatek, pak se musí vzdát 
mnoha potenciálně výhodných podnikatelských příležitostí a přichází o výnosy, které by 
mohl získat.31
Doba obratu stálých aktiv
Ukazatel vyjadřuje, za jak dlouho (dny) dojde k obratu celkových aktiv (majetku) ve 
vztahu k tržbám. Pozitivní je co nejkratší doba obratu, hodnota je určena fixního 
a pracovního kapitálu, čím je podíl fixních aktiv vyšší, tím je hodnota ukazatele vyšší. 
Je ovlivněn rovněž dynamikou tržeb.32
Rovnice 8: Doba obratu aktiv
    	      	      =
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  ž  
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Obrat stálých aktiv
Ukazatel obratu (obratovosti) aktiv vztahuje celkový obrat k celkovým aktivům, které 
podnik má. Tento ukazatel měří efektivnost využití veškerých aktiv v podniku. Čím je 
ukazatel vyšší, tím efektivně podnik využívá svůj majetek (počet obratů/rok).33
Rovnice 9: Obrat stálých aktiv
     	  á ý  	      =
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Doba obratu pohledávek
Ukazatel vypovídá o strategii řízení pohledávek a udává, za jak dlouho (dny) jsou 
průměrně zaplaceny faktury. Pokud ukazatel trvale překračuje doby splatnosti, je nutné 
prozkoumat platební kázeň odběratelů. Tento ukazatel je důležitý z hlediska plánování 
peněžních toků.34
Rovnice 10: Doba obratu pohledávek
    	      	      á    =
  ℎ   á    ∗ 360
  ž  
Obrat pohledávek
Ukazatel udává, jak rychle jsou pohledávky přeměňovány v peněžní prostředky 
v podobě počtu obrátek.
Rovnice 11: Obrat pohledávek
     	      á    =
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Doba obratu krátkodobých závazků
Ukazatel vyjadřuje počet dní, na které dodavatelé poskytli obchodní úvěr. 
Charakterizuje platební disciplínu podniku vůči dodavatelům. Obecně lze říci, doba 
obratu závazků by měla být delší než doba obratu pohledávek, v důsledku nenarušení 
finanční rovnováhy podniku.35
Rovnice 12: Doba obratu kr. závazků
    	      	  .  á    ů =
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Obrat závazků
Doba obratu závazků udává, jak rychle jsou spláceny závazky firmy.
Rovnice 13: Obrat závazků
     	 á    ů =
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Doba obratu zásob
Udává průměrný počet dnů, po nichž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby, nebo doby jejich prodeje. Ukazatel charakterizuje úroveň běžného provozního 
řízení. Je žádoucí udržovat dobu obratu zásob na technicky a ekonomicky zdůvodněné 
výši.36
Rovnice 14: Doba obratu zásob
    	      	 á    =
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Obrat zásob
Ukazatel obratu zásob nám říká, kolikrát za rok se obmění naše zásoby, respektive 
kolikrát za rok jsme schopni přeměnit naše zásoby na tržby. 
Rovnice 15: Obrat zásob
     	 á    =
  ž  
 á    
Ukazatele zadluženosti
Pojem zadluženost vyjadřuje skutečnost, že podnik používá k financování svých aktiv 
cizí zdroje. Používání cizích zdrojů ovlivňuje jak výnosnost kapitálu akcionářů, tak 
riziko podnikání. Je nemyslitelné, aby podnik financoval všechna svá aktiva z kapitálu 
vlastního, nebo naopak jen z kapitálu cizího. 
Hlavním motivem financování svých činností cizími zdroji je relativně nižší cena ve 
srovnání se zdroji vlastními. Nižší cena, náklady na kapitál věřitelů, je dána 
tzv. daňovým štítem, který vzniká v důsledku možnost započítání úrokových nákladů do 
daňově uznatelných nákladů. Ukazatele zadluženosti jsou ovlivňovány čtyřmi 
základními faktory, které podniky zvažují: jsou to daně, riziko, typ aktiv a stupeň 
finanční volnosti podniku.37
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Celková zadluženost
Obecně platí, že čím je vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím je vyšší riziko věřitelů. 
Nutno posuzovat v souvislosti s celkovou výnosností podniku a také v souvislosti se 
strukturou cizího kapitálu. Vysoká hodnota tohoto ukazatele může být z hlediska 
držitelů kmenových akcií příznivá tehdy, je-li podnik schopen dosáhnout vyššího 
procenta rentability, než je procento úroků placené z cizího kapitálu.38
Rovnice 16: Celková zadluženost
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Zadluženost vlastního kapitálu
Má stejnou vypovídají schopnost jako celková zadluženost. Oba rostou s tím, jak roste 
proporce dluhů ve finanční struktuře podniku. Celková zadluženost roste lineárně (až do 
100 %), zatímco koeficient zadluženosti roste exponenciálně až k nekonečnu. Pokud 
podnik využívá výrazněji leasingové financování, měl by analytik přičíst objem 
leasingových závazků podle smlouvy k objemu cizího kapitálu, neboť budoucí 
leasingové splátky nejsou zachyceny v účetnictví (rozvaze) nájemce.39
Rovnice 17: Zadluženost vlastního kapitálu
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Koeficient samofinancování
Tento ukazatel vyjadřuje proporci, v níž jsou aktiva podniku financována penězi 
akcionářů. Je považován za jeden z nejdůležitějších ukazatelů zadluženosti pro 
hodnocení celkové finanční situace, nicméně je důležitá je návaznost na ukazatele 
rentability.40
Rovnice 18: Koeficient samofinancování
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Finanční páka
Důležitý cílem finančního řízení je dosažení optimálního poměru vlastních a cizích 
zdrojů financování. Jedná se o efekt zvyšování rentability vlastního kapitálu použitím 
cizího kapitálu v kapitálové struktuře podniku. Čím větší tento ukazatel je, tím větší je 
podíl cizích zdrojů na financování podniku, tedy zadluženost podniku.41
Rovnice 19: Finanční páka
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Úrokové krytí
Ukazatel informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Prakticky část zisku 
vyprodukována cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého zisku a na 
akcionáře nezbude nic.42
Rovnice 20: Úrokové krytí
        	         =
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2.3.3 Analýza soustav ukazatelů
Modely predikce finanční tísně
Predikce finanční tísně
Finanční tíseň nastává tehdy, když jsou problémy s platební schopností tak vážné, že 
nemohou výt vyřešeny výrazných změn v provozní a/nebo finanční činnosti podniku. 
Takovými změnami se má zastavit a odvrátit směřování k úpadku. 
Pře predikci finanční tísně se účetní výkazy podrobují procedurám, které vedou 
k indiciím hrozícího debaklu rok i déle předem. Predikce se opírá o poznatek, že trvale 
se zhoršující finanční situace podniku dozraje v určitém okamžiku do stádia, ze kterého 
už nebude možno se vzpamatovat. Málo razantní kroky k přežití spíš prohloubí 
problémy a přiblíží zkázu, když se schodek mezi příjmy a výdaji záplatuje zoufalými 
činy: podnik neplatí sociální pojištění a dodavatelům, rozprodává i užitečný majetek.43  
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Bankrotní modely
Mají informovat uživatele o tom, zda je v dohledné době podnik ohrožen bankrotem. 
Vychází se z faktu, že každý podnik, který je ohrožen bankrotem, již určitý čas před 
touto událostí, vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. K těm nejčastějším 
symptomům patří problémy s běžnou likviditou, výší čistého pracovního kapitálu, 
problémy s rentabilitou celkového vloženého kapitálu.44
Model „IN“ Index důvěryhodnosti
Tento model byl zpracován manžely Neumaierovými a jeho snahou je vyhodnotit 
finanční zdraví českých podniků v českém prostředí. Jde o výsledek analýzy
24 významných matematicko-statistických modelů podnikového hodnocení a praktické 
zkušenosti z analýz více než jednoho tisíce českých podniků.45
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Index IN95 věřitelský
Model vyjádřen rovnicí, v níž jsou zařazeny poměrové ukazatele zadluženosti, 
rentability, likvidity a aktivity. Každému z těchto ukazatelů je přiřazena váha, která je 
váženým průměrem hodnot tohoto ukazatele v odvětví.46
Rovnice 21: Index IN95
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kde:
A aktiva
CZ cizí zdroje
U nákl. úroky
T tržby
OA oběžná aktiva
KZ krátkodobé závazky
KBU krátk. bank. úvěry
ZPL závazky po lhůtě splatnosti
Vn váhy, vyjadřující podíl významnosti ukazatele ke kriteriální hodnotě ukazatele
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Hodnocení výsledků
 Je-li index vyšší než 2, pak se jedná o podnik s dobrým finančním zdravím.
 Nachází-li se index v intervalu 1 – 2, jde o podnik s nevyhraněnými výsledky 
a s potenciálními problémy, nachází-li se hodnoty v nižším pásmu spektra. 
 Jsou-li hodnoty indexu nižší než 1, jde o projev finanční neduživosti a podnik se 
velmi pravděpodobně ocitne v existenčních problémech.47
Index IN99 vlastnický
Tento model naopak respektuje fakt, že z investorského hlediska není primární obor 
podnikání, ale schopnost nakládat se svěřenými finančními prostředky. Váhy v něm 
jsou tedy identické pro všechny podniky napříč obory podnikání.48
Rovnice 22: Index IN99
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Hodnocení výsledků
 IN ≥ 2,07 podnik s dobrým finančním zdravím
 IN ~	0,684 až 2,7 potenciální problémy
 IN ≤ 0,684 projev finanční neduživosti
Bonitní modely
Jsou založeny na diagnostice finančního zdraví podniku, což znamená, že si kladou za 
cíl stanovit, zda se podnik řadí mezi dobré či špatné společnosti. Bodovým 
ohodnocením stanovují bonitu hodnoceného podniku.49
                                                
47 RŮČKOVÁ, P.: Finanční analýza – metody, ukazatele, využití v praxi. 2. aktualizované vyd. Praha : 
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Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy
Jde o soustavu ukazatelů koncipovanou tak, aby bylo možné tuto analýzu využít 
v jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikost. Dává možnost velmi jednoduchým 
způsobem ověřit rychlým testem fungování podniku. Tato soustava byla vytvořena 
v podmínkách České republiky, takže je možné říct, že bude bez zkreslení jiným 
ekonomickým prostředím poskytovat spolehlivé výsledky.50
Bilanční analýza I.
Jedná se o soustavu čtyř ukazatelů a jeden ukazatel celkový = tato analýza je nevhodná 
při zásadních rozhodnutích a na srovnání různých podniků. Jde o orientační pohled na 
situaci podniku.51
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Celkový ukazatel je možné definovat jako vážený průměr hodnot dosažených 
u celkových ukazatelů jednotlivých skupin:
Rovnice 23: Celkový ukazatel
      ý	        	  =
(2 ∗   + 4 ∗   + 1 ∗   + 5 ∗  )
12
Hodnocení ukazatele
C > 1 systém je považován za dobrý
C	~ 0,5 až 1 systém je považován za únosný
C < 0,5 systém je považována za špatný
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3 Analýza problému a současné situace
V současném tržním a konkurenčním prostředí nemůže dlouhodobě obstát podnik, který 
nemá relevantní a včasné informace potřebné ke svému finančnímu řízení 
a rozhodování. Pomocí těchto informací může podnik řídit a ovlivňovat své operativní, 
dlouhodobé a strategické cíle, které ovšem závisí na tom, v jaké fázi se podnik nachází. 
Jedním z těžišť finančního řízení je právě finanční analýza, která by měla patřit mezi 
základní manažerské dovednosti, jelikož pomocí jejích nástrojů a metod může podnik 
odhalit své úspěchy či neúspěchy a naleznout slabiny, které je možno odstranit. 
Finanční analýzu lze využít v oblastech „k rozhodování o investičních záměrech, 
o financování dlouhodobého majetku, k volbě optimální kapitálové struktury, při 
sestavování finančního plánu apod.“52
3.1 Základní informace a charakteristika společnosti
V této části práci budou uvedeny základní identifikační údaje společnosti, důležité 
historické mezníky jejího vzniku, současná organizační struktura, výrobní program, 
tržby a počet zaměstnanců. Další část bude věnována analýza odvětví, a to odvětví 
textilního průmyslu, ve kterém daný podnik působí a provádí svou podnikatelskou 
činnost.
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3.1.1 Identifikační údaje
Obchodní firma:
Právní forma podnikání:
Sídlo:
Datum vzniku:
Předmět činnosti:
Základní kapitál:
Akcie:
Akcionáři:
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VLNAP a.s.
akciová společnost
Karlovarská 1342, Nejdek 362 21
28.12.1990
- barvení a chemická úprava textilií
- zámečnictví, nástrojářství
- obráběčství 
- výroba, obchod a služby neuvedené v
   živnostenského zákona
177 759 800 Kč
888 799 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnotě 200 Kč
Akcie jsou emitovány v listinné podobě
Hattorfer Kammparnspinnereien Gmbh 
Ostatní       
Obrázek 1: Logo společnosti
Zdroj: www.vlnap.cz
přílohách 1 až 3 
– 82,75%
– 17,25%
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3.1.2 Historie vzniku společnosti
Počátky vlnařské výroby v Nejdku sahají do roku 1840, kdy Jakub Zinner kupuje mlýn 
a dostává povolení ke spřádání ovčí vlny, což však nikdy nedělá a o rok později mlýn 
prodává. Nový majitel položil základy textilního průmyslu v Nejdku a ne jen to, ale 
zasloužil se také o vybudování válcoven železa. V roce 1842 provoz opět mění majitele 
a o něco později se jediným vlastníkem stává Antonín Schmieger, který kupuje nové 
stroje, zřizuje třídírnu vlny a postupně rozšiřuje provoz. 
Rok 1873 můžeme označit za počátky současného vývoje a tradice firmy. V roce 1929 
je dokončena nová budova, kde je přípravna, přádelna, skárna, sdružovna, montárna 
a balírna. V roce 1949 dochází ke znárodnění a podnik je začleněn do koncernu 
Přádelny vlny Praha. O tři roky později je podnik opět z koncernu vyjmut a vzniká 
samostatný národní podnik Nejdecké česárny vlny, kdy jednotlivé závody jsou 
v Nejdku, Svatavě a v Chebu. V šedesátých letech prošel celý areál rozsáhlou 
rekonsturkcí. 
1.1.1989 se název podniku změnil na Vlnap, vlnařské závody. Rozhodnutím 
Ministerstva průmyslu ČR vzniká akciová společnost se 100% majetkovou účastí firmy. 
V roce 1995, ve druhé vlně privatizace, byla společnost privatizována a společnost 
zakládá dceřinnou společnost Nejdecké česárny a.s. do kterých vstoupil strategický 
obchodní partner z Velké Británie. Majoritní podíl ve Vlnapu v roce 1997 získává 
investiční skupina Expandia. Jelikož společnost dosahovala dlouhodobě nepříznivých 
hospodářských výsledků, tak z popudu majoritního vlastníka byla zahájena rozsáhlá 
restrukturalizace a revitalizace akciové společnosti a byly uzavřeny ztrátové provozy 
a výroba z nich přesunuta do Nejdku. 
V roce 2000 se investiční skupina Expandia rozhodla prodat svůj majoritní podíl 
a novým majitelem se stává německá společnost, která vlastní 82,58 % akcií. V roce 
2006 dochází k doposud poslední změně vlastníka a to na společnost Hattofer 
Kammgarnspinnereien GmbH. a vlastní celkem 82,75% akcií. Podnikání společnosti 
VLNAP a.s. probíhá od začátku roku 1990 až doposud. 
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3.1.3 Organizační schéma společnosti
Organizační schéma společnosti k 31.12.2010 je následující:
Obrázek 2: Organizační schéma společnosti
Zdroj: Výroční zpráva společnosti za rok 2010
3.1.4 Popis činnosti společnosti
Hlavním oborem činnosti společnosti je textilní výroba, která je zaměřena na výrobu 
vlnařských česaných přízí určené pro další zpracování v tkalcovském a pletařském 
průmyslu. Dále je to výroba vlnařských česaných přízí pro ruční pletení a háčkování. 
V roce 2010 se na tržbách společnosti podílely 72 % průmyslové příze, kdy převážná 
část je určena pro tkalcovský průmysl. Zbylých 28 % představovaly příze pro ruční 
práce a to buď přímo pro drobný prodej, nebo jako meziprodukt určený k finálnímu 
zpracování u zákazníků. V roce 2010 bylo nabídnuto zákazníkům celkem 384 různých 
typů produktů bez zohlednění jednotlivých barevných odstínů. 
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Nosnými produkty výrobního programu je příze pro tkaní potahových látek 
v nábytkářském a dopravním průmyslu ze 100 % vlny a směsí jako je vlna 
a polyakrylové vlákno. Tři produkty z této oblasti výroby se podílely 23 % na celkovém 
objemu výroby. 
V oblasti přízí pro tkaní dekoračních látek byly hlavním produktem příze z nehořlavě 
upraveného typu PES Trevira CS 270, kde je společnost VLNAP největším evropským 
zpracovatelem; v tomto typu přízí je rovněž ceněna i velmi široká kolekce efektních 
přízí vč. efektů flámkových a skacích53. 
V oblasti přízí určených pro ruční práce byly hlavními produkty příze ze 100% vlny 
a směs 75 % vlna / 25 % polyakryl.  
Velmi úspěšně se rozvíjí výroba v oblasti přízí z polypropylenu (PP) a to buď jako 100
% PP nebo směs vlna/PP. S ohledem na jeho specifické vlastnosti, zejména v oblasti 
funkčních tkanin a úpletů, se stává čím dál více žádanějším artiklem. 
Další úspěšný krok, který učinila společnost, bylo otevření vlastního e-shopu s ručně 
pletacími přízemi, který je určen pro prodej přímým zákazníkům. 
Povaha produktů nevyžaduje žádný výzkum a vývoj, ale vývoj nových výrobků 
a technologií vychází primárně z marketingového průzkumu. 
3.1.5 Tržby společnosti a export
Během roku 2010 došlo k oživení poptávky, která byla v roce 2009 zasažena 
celosvětovou hospodářskou a finanční krizí. Následovala další událost, která přišla ze 
strany koncových zákazníků, kteří dali přednost asijským dodavatelům na úkor kvality 
a evropským výrobcům. A v poslední řadě, co se nejvíce projevuje na celkových 
tržbách, je výrazný nárůst cen surovin (zejména vlna), což má za následek opětovnou 
redukci objemu objednávek. 
                                                
53 Výroční zpráva společnosti k 31.12.2010.
Společnosti se podařilo udržet si klíčové zákazníky a v
s 214 zákazníky. Top
zákazníků je vyvážené, kdy společnost není závislá na jednom velkém odběrateli, ale na 
více menších. Top 10 zákazníků umožňuje společnosti racionalizaci výrobních dávek, 
jelikož tito odběratelé tvoří významný podíl na celkových tržbách. 
Prodej přízí z hlavního výrobního programu 
Graf 1: Vývozní teritoria hlavního výrobního programu
Zdroj: Vlastní zpracování na základě Výroční zprávy k
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Graf 2: Vývozní teritoria hlavního výrobního programu v roce 2007 - 2009
Zdroj: Vlastní zpracování na základě Výroční zprávy k 31.12.2009, 2008 a 2007
3.1.6 Zaměstnanci
Od roku 2005 neustálé klesá počet zaměstnanců až do období roku 2009. V roce 2007 
dochází k poklesu zaměstnanců především v nevýrobních kategoriích, ale i výrobních, 
navzdory tomu, že výroba byla za poslední tři roky nejvyšší. Společnost si stanovila, že 
se bude snažit snížit počet nevýrobních zaměstnanců při zachování stávající výroby. 
Ke konci roku 2008 společnost již začala pociťovat nastupující hospodářskou recesi 
a přijala řadu opatření, aby byl optimálně nastaven počet zaměstnanců na 
předpokládaný objem výroby. V roce 2009 byl počet zaměstnanců nejnižší za celé 
sledované období a bylo to způsobeno přijatými opatřeními z důvodu krize. Ve čtvrtém 
kvartále 2009 došlo k oživení výroby a byl zahájen proces náboru nových zaměstnanců 
s nástupem od ledna 2010. Od ledna 2010 dochází k měsíčnímu nárůstu počtu 
zaměstnanců úměrně s růstem objemu zakázek. 
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Tabulka 2: Vývoj počtu zaměstnanců v letech 2006 - 2010
Kategorie 2010 2009 2008 2007 2006
Výrobní dělníci 112 77 108 118 121
Režijní dělníci 61 55 77 87 91
THP 49 49 55 61 65
Celkem 222 181 240 266 277
Zdroj: Vlastní zpracování na základě Výročních zpráv (2010-2006)
Graf 3: Vývoj počtu zaměstnanců v letech 2006 - 2010
Zdroj: Vlastní zpracování na základě Výročních zpráv (2010-2006)
3.2 Analýza odvětví textilního průmyslu
V rámci zpracovatelského průmyslu spadá výroba textilií do klasifikace ekonomických 
činností CZ-NACE 13, kam se řadí tyto následující obory54:
- 13.1 Úprava a spřádání textilních vláken a příze;
- 13.2 Tkaní textilií;
- 13.3 Konečná úprava textilií;
- 13.9 Výroba ostatních textilií.
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Panorama zpracovatelského průmyslu ČR 2009 - textilní průmysl. [online]. Praha, Ministerstvo 
průmyslu a obchodu ČR, 2011. [cit. 2011-10-24]. Dostupný z www: 
<http://www.mpo.cz/dokument84178.html>.
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Společnost VLNAP a.s. bych podle převládající hlavní činnosti zařadila do klasifikace 
13.1.
Výroba textilií se podle použité technologie a druhu zpracovávané suroviny dělí na 
výrobu bavlnářskou, lnářskou, vlnařskou a pletařskou. Výroba většiny textilních 
výrobků má více technologických stupňů a to například předení, tkaní, konečná úprava 
až po konfekční zpracování textilu. 
Textilní průmysl patří k proexportně orientovaným odvětvím a řada výrobních oborů je 
závislá na kooperacích, kdy část těchto výrobních a technologických procesů je 
zajišťována dovozem či prostřednictvím zušlechťovacího styku. 
V rámci odvětví za rok 2009 se obor Výroba ostatních textilií (výroba pletených 
a háčkovaných materiálů, výroba koberců a předložek, výroba lan, provazů atd.) podílí 
57,3 % na celkových tržbách za prodej vlastních výrobků a služeb. Jako předposlední 
s 6,3 % se umístil obor 13.1, který je hodnocen jako útlumový vzhledem k uzavírání 
přádelen a zvyšující se orientaci na dovoz levnějších přízí ze třetích zemí, zejména 
asijských. 
V rámci pozice zpracovatelského průmyslu se textilní průmysl (CZ-NACE 13) podílel 
1,5 % na celkových tržbách a 2,5 % na počtu zaměstnanců. Tyto údaje jsou od roku 
2005 klesající. Textilní a oděvní průmysl musí v posledních několika letech čelit 
velkému konkurenčnímu tlaku ze strany zahraničních výrobců, zejména asijských. 
Textilní výroba je velmi náročná na pracovní sílu, což se odráží v nadprůměrném podílu 
osobních nákladů na přidané hodnotě pro české výrobce a je tak velmi těžké obstát na 
celosvětových trzích. Vysoká konkurence zvyšuje tlak na ceny výrobků, což má za 
následek přesun výroby a odliv práce ve mzdě dál na východ do zemí s nižšími 
výrobními náklady55. Hospodářská a finanční krize v letech 2008 - 2009 tento proces 
ještě urychlila. Toto odvětví především zaměstnává ženy a to v regionech, ve kterých je 
textilní výroba dlouholetou tradicí (např. kraj Jihomoravský, Královehradecký, 
Pardubický a další). 
                                                
55 Panorama zpracovatelského průmyslu ČR 2009 - textilní průmysl. [online]. Praha, Ministerstvo 
průmyslu a obchodu ČR, 2011. [cit. 2011-10-24]. Dostupný z www: 
<http://www.mpo.cz/dokument84178.html>.
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Přehled o počtu podniků v rámci jednotlivých oborů textilního průmyslu, počtu 
zaměstnanců, tržeb, osobních nákladů a výkonové spotřeby zachycuje tabulka č. 2. 
Tabulka 3: Vývoj jednotlivých ukazatelů v letech 2005 - 2009
2005 2006 2007 2008 2009
CZ-NACE 13.1
Počet podniků 77 81 77 75 72
Tržby za prodej vl. výrobků a 
služeb *
5 714 5 891 4 838 3 560 2 433
Počet zaměstnanců 4 958 4 929 4 238 3 277 2 531
Osobní náklady* 1 085 1 222 1 137 929 861
Výkonová spotřeba* 4 331 4 125 3 293 2 505 1 333
CZ-NACE 13.2
Počet podniků 95 85 81 79 75
Tržby za prodej vl. výrobků 
a služeb *
17 131 17 404 17 896 14 528 12 638
Počet zaměstnanců 15 257 13 512 12 245 11 000 7 539
Osobní náklady* 3 372 3 223 3 163 3 004 2 252
Výkonová spotřeba* 12 292 12 884 13 392 10 323 8 665
CZ-NACE 13.3
Počet podniků 83 89 87 93 98
Tržby za prodej vl. výrobků a 
služeb *
2 449 1 913 1 477 1 354 1 380
Počet zaměstnanců 2 626 2 262 1 812 1 476 1 258
Osobní náklady* 546 506 416 361 335
Výkonová spotřeba* 1 864 1 336 1 044 1 958 949
CZ-NACE 13.9
Počet podniků 2 153 2 046 2 068 2 049 2 017
Tržby za prodej vl. výrobků a 
služeb *
24 452 25 136 29 955 25 680 22 095
Počet zaměstnanců 19 074 18 625 18 968 17 767 15 047
Osobní náklady* 4 125 4 248 4 603 4 686 4 467
Výkonová spotřeba* 17 034 17 725 18 949 18 591 14 022
* údaje uvedeny v mil. Kč
Zdroj: Panorama zpracovatelského průmyslu ČR 2009 - textilní průmysl
Z dané tabulky můžeme vidět, že veškeré uvedené ukazatele jsou klesající. Počet 
podnikatelských subjektů v daných letech klesl o více než 6 % a to v důsledku 
restrukturalizace a uzavírání neefektivních výrob, což ekonomická krize tento proces 
ještě více prohloubila a urychlila. S tím také souvisí pokles tržeb za prodej vlastních 
výrobků a služeb, kdy klesla domácí i zahraniční poptávka, dále v Evropě klesá počet 
oděvních firem, což má za následek to, že textilní podniky ztrácejí odběratele. 
